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Piyasalarda Bugun

Piyasalar

FED’in basta Avrupa Merkez Bankasi olmak Uzere gelismis (lke merkez
bankalarina uyguladigi dolar swap oranlarini 50 baz puan digtrmesi dinya
borsalarinda %4 civarinda bir ylkselise neden oldu. Kiresel risk istahina
duyarl yiksek betaya sahip bir (lke olan Turkiye bu slrpriz gelismeden son
derece olumlu etkilendi. MSCI Tirkiye endeksi %6.5 artarak dinya
borsalarinin ¢ok tizerinde bir getiri sagladi. Tahvil piyasasinda 6zellikle uzun
vadeli tahvillerde 6nemli sermaye kazanglari goéraldi.

Kiresel risk istahindaki artigin destegiyle gelismekte olan Ulke varliklarinda
ve Tirkiye piyasalarinda kisa vadede yén yukari gézikiyor. Moody’s in
destekleyici agiklamalari ve Avrupa Merkez Bankasi'nin haftaya faizleri
indirecedi beklentisi de piyasalardaki olumlu havay! destekliyor. Ancak orta
vade Avro bélgesi bor¢ krizine ydnelik endigelerimiz devam ettidi igin
piyasalarla ilgili intiyath goérisimiza koruyoruz.

Yurtigcinde gindemi etkileyebilecek bir veri agiklamasi bulunmuyor.
Uluslararasi tarafta ise Euro Bdlgesi, Almanya ve Fransa’da PMI imalat
endeksi; Fransa'da issizlik orani ve ABD’de issizlik basvurulari, ingaat
harcamalari, ISM imalat endeksi ve toplam arag satiglari verileri bekleniyor.
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Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 54,518 4.7% -4.4%
islem Hacmi TL mn 3,189 59% 25.9%
MSCI EM Endeksi 928 2.1% -8.1%
MSCI Tirkiye Endeksi 434 6.5% -8.0%
TRLIBOR, 3 Ay% 10.57 5baz 53 baz
Gosterge Tahvil 10.39 -46.0baz 49 baz
Eurobond -2030 5.86 -18.4 baz 22.5baz
US$/TRY 1.8498 -0.16% 5.1%
EUR/TRY 24636 -0.47% -0.5%
IMKB 2011T F/K 10.91

IMKB 2012T F/K 9.40
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MSCI GOU Tirkiye End.USD

31/10/2011 7
07/11/2011 7
14/11/2011 7
21/11/2011 7

28/11/2011 ]

MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

*0IB 3 bolge icin ek siire verebilir Enlyi5 1 Giin A En Koti 5 1 Giin A
Sirket Haberleri Temel Tuketim 3.0% Teknik ekip. -0.5%
m ARCLKTI: Arcelik Hollanda’da yerlesik ve 100%’iine sahip oldugu| Eneri 3.0% Teknoloj 0.1%
Ardutch B.V iivanli bagh ortakliginin sermaye artirnmina| Kamu hizm. 2.9% Yariiletkenler 0.3%
katilma karari aldi BHektrik 2.9% Donanm-Yaz. 0.7%
m AKFENTI: Akfen, Kdprii ve Otoyol Ozellestirmeleri icin yeni bir| Sadk 2o D e
ortakdickurdu.
Ajanda En lyi 5 1GUnA EnKoti5  1Gin A
Yurtici Ajanda GUBRF 11% METRO 2%
05/12/2011 TUFE ve UFE-Kasim GOZDE 11% FENER -2%
Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc. | TAVHL 10% BANVT 1%
01/12/2011 ABD:ICSC Zincir Magaza Satislari (yillik) 3,7% | GLYHO 10% BIMAS 0%
JPN:Japon Yabanci Tahvil Alimlari ¥1005,1 TUPRS 10% DOCO 1%
JPN:Japon Yabanci Hisse Senedi ¥13,2B ]
JPN:Yabancilarin Japon Tahvil Aliimlari -¥660,3B
JPN:Yabancilarin Japon Hisse Senetleri -y77,0B | Kodu Kapanis i GuniAs Haca (T Smin)
JPN:Arag Satislari (YoY) Saat:07:00 28,3% | GARAN 626 5.03% 779
FRN:ILO Mainland issizlik Orani 93%  9,1% | SCTR 3.78  529% 212
FRN:Mainland Issizlik Degisimi (000s) 12K | [VAKBN &l B Uoy
FRN:ILO igsizik Orani Saat:08:30 97%  96% | EKGYO 2D sk 179
FRN:PMI imalat Endeksi Saat:10:50 476 476 | OZAL o O 007 e
ALM:PMI imalat Endeksi Saat:10:55 47.9 479
Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
01/12/2011 BRZ:PMl imalat Endeksi Saat:14:00 46.5
BRZ:Ticaret Dengesi (FOB) - Haftalik $2000M $2355M
BRZ:ihracat - US$ million Saat:15:00 $22500 $22140M
BRZ:thalat - US$ million Saat:15:00 $20300 $19785M
ABD:Haftalik issizlik Bagvurulari 390K 393K
ABD:insaat Harcamalari MoM 0,3% 0,2%
ABD:ISMIimalat Endeksi Saat:17:00 51.7 50.8
ABD:ISM Fiyat Endeksi Saat:17:00 45 41
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Merkez Bankasi Bagkani Erdem Basci’nin Konugmasindan Notlar

Merkez Bankasi (MB) Baskani Erdem Basgi, Ankara Sanayi Odasi'nda gergeklestirdidi toplantida mevcut para politikasinin
sagladigi esneklige atifta bulunarak, MB’nin para politikasi durugsunun devam edeceginin sinyallerini verdi. Para politikasini
sikilastirici yénde gerekli adimlarin atildigini belirten Bagkan Bas¢i, bundan sonra faiz koridorunda yukari yonli bir degisiklik
disUnilmediginin sinyallerini verdi.

Bizden daha iyimser olan MB, 2012 sonunda enflasyonun hedefe yakinsayacagini disinmeye devam ediyor. Ancak kisa
vadede yillik enflasyondaki yiikselis beklentisi, bizim tahminlerimizle uyumlu.

Baskan Bascl kur cephesinde temkinli mesajlar vermeyi tercih etti. Para politikasi araglarinin TL'nin seviyesini sekillendirme
konusunda etkili oldugunu ama tam bir kontrol saglamadigini belirten Baskan Basci'nin bu yorumlari, daha 6&nceki
gbruglerine gére bizce daha esnek. Bu anlamda MB’nin kur konusunda bir savasa girmeyecegini disinmeye devam
ediyoruz.

Ekim ayi dis ticaret aciginin beklentilere goére daha sinirli gergceklesmesinin ardindan MB Baskani Erdem Basgi Ekim ayi da
dahil olmak Gzere cari agikta asagi yénli dizeltmenin baglayacaginin sinyallerini verdi. Yavaslayan kredi blylimesiyle birlikte
cari agikta asagi bir diizeltme olacag: fikrine katiimakla birlikte, bu durumun TL'yi keskin bir sekilde desteklemesinin ancak
kiresel risk algisindaki bir iyilesme ile mimkin olacagini disiinmeye devam ediyoruz.

Moody’s Tiirkiye’nin Dayanikliligina Vurgu Yaparken Genisleyen Cari Aciga Dikkat Cekti

Kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Tirkiye’nin mali cephede kuvvetini éverken bltgenin olasi finansal soklara karsi
dayanikliiginin altini gizdi. Ancak yikselen cari agigin kirillganliklari arttirdigi vurgulandi.

Merkez Bankasi déviz rezervlerinin yeterli seviyede oldugunu belirtmesine ragmen, Moody’s bu noktada biraz daha farkli bir
durus sergiliyor ve rezervlerde yasanabilecek olasi iyilesmenin kredi notunu destekleyecegini belirtiyor.

Moody’s cari agikta 6numizdeki dénemde ekonomideki yavaslamaya bagli olarak iyilesme gérilebilecegini belirtti. Ancak
daha 6nce de vurguladigimiz tzere ekonomide yaganabilecek olasi bir yavaglama cari ac¢igin sadece buytumeye duyarl, yani
yapisal olmayan kismini diisUrebilir. Dolayisiyla cari agidin milli gelire oraninin 2012’de sadece sinirli bir oranda daralarak %
7,5 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz.

Agiklamada kullanilan yumusak tona ragmen Tulrkiye’nin kirilganhklarinin ve kiresel yatinm ikliminde yasanabilecek
degisimlere bagimhhgmin isaret edildigini gorlyoruz. Turkiye'nin kredi notu Moody’s cetveline gére yatinm yapilabilir
seviyenin iki basamak altinda olan Ba2'de bulunuyor. Moody’s kredi notunda olasi bir arttirrmin Turkiye’'nin i¢ ve dis
dengesizlikleri azaltma adina uygulayacag politikalara bagli olacagini belirtmeyi stirdrerek bir yandan umutlari canli tutuyor
bir yandan da aslinda baglayici bir yorumda bulunmuyor.

Sektorel Haberler
OIiB 3 bdlge icin ek siire verebilir
Ozellestirma idaresi Baskanhgi (OiB), Akdeniz, istanbul Anadolu Yakasi ve Toroslar Elektrik Dagtim Sirketleri ihalesinin ka-

zanan EMKAT, EnerjiSA ve Tirkerler'e 30 Aralik 2011 tarihine kadar %2 ek teminati yatirmak sartiyla 29 Subat 2012 tarihine
kadar ek sure verdi.
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PPK Tutanaklari-
Kasim 2011

Bu aciklamalari daha 6nce de okumustuk

Merkez Bankasi (MB) 23 Kasim’'da gergeklestiriien Para Politikasi Kurulu'nun (PPK)
Ozetini yayinladi. Politika faizi, faiz koridoru ve zorunlu karsilik oranlarinin sabit tutuldugu
toplanti tutanaklarinda, MB uyguladidi politikanin arkasinda durdugunun isaretlerini
vermeye devam ediyor.

Enflasyon cephesinde MB’ye gére daha endiseli olan gériisiimizi koruyoruz. Bu nedenle
2012 sonunda, blylime cephesinde ciddi bir zedelenme olmazsa, enflasyonun hedefin
Uzerinde kalacadini disinmeye devam ediyoruz. 2012 sonu igin %7’lik enflasyon
tahminimizde bir degisiklik yapmadik.

Ancak MB'nin kisa vadeli dngdrdleri bizim tahminlerimize daha yakin. Titlin grubundaki
OTV artisinin Kasim ayina etkisinin 0,2 yiizde puan olacagl zaten sdylenmisti. Buna
islenmemis gida grubunda beklenen fiyat artisi ve disik baz yilinin sona ermesi de
eklendiginde, yillik enflasyon Kasim ayi oncelikli olmak Uzere yilin son iki ayinda
yUkselecek.

Ancak islenmis gida cephesinden gelebilecek olumlu bir haberle, enflasyonun sinirli da
olsa olumlu bir sirprize agik oldugunu dislUniyoruz. MB’nin yillik enflasyonun kisa
vadede kayda deger bir sekilde yiUkselecegine iliskin uyarisi sonrasinda, piyasadaki
enflasyon tahminlerinin yUkseldigini gérebiliriz. Bu nedenle herhangi bir olumlu sirprizin
etkisi bir miktar hissedilebilir. Ancak enflasyonun Aralik’ta da ylkselecegi disinildagl
icin, olasi bir sirprizin etkisi sinirli olacaktir.

Blyime cephesinde MB’nin aldidi sikilastirici etkilerin sonucu bir miktar hissedilmeye
baslaniyor. Yilin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin blylime hizinda kayda deger bir
yavaslama 6éngdéren MB, alinan tedbirlerin gecikmeli etkilerinin yilin son ¢eyreginde
belirginlesecegini vurgulamaya devam ediyor.

Henlz rakamlara net bir sekilde yansimamis olsa da, biz de MB’nin aldigi tedbirlerin
iktisadi aktiviteyi yavaglatacagini disliniyoruz. Bu etki 6zellikle 2012’nin ilk ¢eyreginde
daha belirgin olarak karsimiza ¢ikacaktir.

Ancak dis talebin zayif seyri ve o cephede kisa vadede bir iyilesme olmayacaginin
gorilmesi, Turkiye’nin toplam talep resmi énindeki riskleri giderek belirginlestiriyor. Bu
noktada, MB'nin TL maliyetlerdeki mevcut yilksek seviyeleri cok uzun slire devam
ettiremeyecegini dusiniyoruz. Kredi blylmesinin hiz kaybetmesiyle birlikte, faiz
oranlarinda da bir normallesme g6zlenecektir.

Gosterge Bononun Bilesik Faiz Orani (%) e Gecelik borglanma bilesik faizi (%)
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Kaynak: Reuters, is Yatinm
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Ekim 2011 Dis
Ticaret Verileri

ic ve Dis Talep Dengeleniyor Ama Heyecanlanmayin!

TUIKin agikladigi Ekim ayi dis ticaret verilerine gére bir énceki yilin ayni dénemine
kiyasla %8,9 artan ihracat 11,94 milyar dolar, %15 artan ithalat ise 19,92 milyar dolar
seviyesinde gergeklesti. Boylece yillik bazda %26 genisleyen Ekim ayi dis ticaret agigi
7,98 milyar ile piyasanin 8,3 milyar dolarlik ve Is Yatirim’in 8,9 milyar dolarlik beklentisinin
altinda gercgeklesti. Beklentilerimizin altinda gerceklesen ithalat ve ézellikle altin ithalati
Ekim ayi dis ticaret a¢igini beklentimize kiyasla daraltti.

Son on iki aylik rakamlara baktigimizda yilliklandiriimis ihracatin Eylil ayindaki 131,6
milyar dolarlik seviyesinden Ekim ayinda 132,6 milyara ylkseldigi gorGliyor. Son on iki
aylik ithalat ise Ekim ayinda 239,3 milyar dolar seviyesinde gergeklesti (Eylil: 236,7
milyar dolar). Béylece son on iki aylik dis ticaret agigi 106,7 milyar dolara eristi.

ithalatta, mevsim ve takvim etkilerinden arindirimis rakamlara baktigimizda aylk bazda
%5,4lik daralma mevcut. ihracat cephesinde arindirimamis veride aylik bazda %11’lik
yUkselise ragmen arindiriimis rakamlar sadece %2,2’lik artisa isaret ediyor.

300,000 =12 aylik ihracat (mn dolar)
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Kaynak: TUIK
Aylik ihracat rakamlari Tirkiye Ihracatcilar Meclisinin daha énce yayinladigi ve bizim
ihracat tahminimize temel olusturan rakamlarla uyumlu. Aylik bazda ihracat son iki aydir
gerilemesine ragmen tiketim mallarindan gelen destekle birlikte Ekim ayinda yikseldigini
gOruyoruz. Detaylara bakildiginda dayanikh tiiketim ve islenmis gida Urnlerinin tlketim
mallari kalemini yukari yonli destekledigi gérlliyor. Ancak ihracat cephesinde aylk
bazda gbézlenen iyilesmenin gdzlerimizi kamastirmasina izin vermemeliyiz. Avrupa
ekonomilerinde sire gelen zayiflik, dnimlzdeki dénemde ihracat performansimizi
sinirlamaya devam edecektir.

Beklentilerimizin altinda kalan altin ithalati aylik ithalat rakamini asagi cekiyor. Ote
yandan enerji faturasinin gittikge kabarmasi dikkat ¢ekici bir diger nokta. Aylik ener;ji
ithalati Temmuz 2008 rakami disarida birakildiginda en yiiksek seviyede bulunuyor.

Enerji ithalati (yilliklandiriimis, yillik % degisim)
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Kaynak: TUIK
Zayif i¢ talep ve TL nedeniyle enerji hari¢ dig ticaret acigi Ekim ayinda yavaslamaya
devam etti. Ote yandan MB'nin izledigi sikilastirici politika ve tiiketici giiveninin beklentiler
kanal Uzerinden bozulmasi éniimiizdeki dénemde tiiketimi digUrecektir. Altin ithalatinin
da gobrece disik seviyede gercekleseceg@i géz 6niinde bulunduruldugunda ithalatta asagi
yonli diizeltme devam edecektir.

Yine de bu dizeltme cari acigin ancak yapisal olmayan kismini dislrmeye yeterli
olacaktir. Dolayisiyla 2011 igin %9,7 seviyesinde bulunan cari ag¢igin milli gelire oraninin,
2012'de sinirh oranda daralarak %7,5 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Cari agigin
finansman ihtiyaci g6z 6ninde bulunduruldugunda énimuzdeki déonemde kiresel risk
istahi ve likidite kogullarini yakindan takip etmeye devam edecegiz.
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ithalat (mn $) -mal i Ekim Yillik Ocak-Ekim  Ocak-Ekim Yillik

gruplarina gére % deg. 2011 2010 % deg.
. Sermaye Mallari 2891 2903 -0.4% 30 821 21836 41.1%
Aylik enerji faturasi Tenjmuz Ara mallari 14 510 11 929 21.6% 145173 106 098 36.8%
2008 disarida birakildiginda N
en yiiksek seviyede Eneriji 4943 3,560 38.8% 44 214 30 641 44.3%
bulunuyor Eneriji hari¢ 9 567 8,369 14.3% 100 959 75 457 33.8%
Tuketim 2436 2,439 -0.1% 24 926 19 505 27.8%
Eneriji Hari¢ 14 972 18,737 9.0% 157 367 117 209 34.3%
Toplam thalat 19915 17 297 15% 201 581 147 851 36%
inracat (DIE) Ekim Exim Yillk Ocak-Ekim  Ocak-Ekim Yillik
(mn $) 2011 2010 % deg. 2011 2010 % deg.
Sermaye Mallar 1149 1092 5.2% 11 649 9613 21.2%
Ara Mall 5798 5333 9% 56 306 46 053 22.3%
Tuketim Mali 4947 4502 10% 43 025 36 685 17.3%
Diger 42 37 14% 419 326 28.3%
Toplam ihracat 11 935 10 964 9% 111 398 92 678 20%

Kaynak: TUIK
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Arcelik

Arcelik Hollanda’da yerlesik ve 100%’iine sahip oldugu Ardutch B.V
tivanh bagh ortakhginin sermaye artirnmina katilma karari aldi

Arcelik Hollanda’'da yerlesik ve 100%’Une sahip oldugu Ardutch B.V Gvanli
bagl ortakhginin yapacagi 150 milyon Euro tutarina kadar sermaye
artisinin tamamina katilmaya karar verdiklerini agikladi.

Akfen Holding

Akfen, Koprii ve Otoyol Ozellestirmeleri icin yeni bir ortaklik kurdu.

Poretkizli altyapi firmasi Brisa'nin ¢ekilmesinin ardindan, Akfen Holding son
teklif tarihi 16 Subat 2012 olan ve yaklasik 5-6milyar$’lik bir imtiyaz bedeli
ile 6zellestiriimesi beklenen Képrii ve Otoyollari ihalesi i¢in Dogus insaat —
Makyol ingaat ve Italya’nin en biiyiik otoyol insaat ve isletim firmasi olan
Autostrade ile yeni bir konsorsiyum kurdu. ihaleye katilan diger ortak
girisimler arasinda, Koc Holding — Yildiz Holding — Malezyali Khazanah,
Limak — Fransiz Vinci ve Alarko — Fiba — Nurol — MV Holding yer aliyor.
Bize gbre Akfen Holding'in yeni konsorsiyumu daha iddiali bir grup ve bu
da otoyol teklifinde daha agresif bir teklif vereceklerine dair 6nemli bir isaret
olarak algilanabilir.

Hamdi Akin, TAV Satisi ile ilgili Konustu

Din katiimis oldugu bir toplantida, Hamdi Akin TAV’in satisi ile ilgili verilen
yetkinin piyasada yanhs anlasildigini; aslinda holding olarak TAV'in degeri
icin bir stres testi olusturmak istediklerini sdyleyerek, TAV’In hepsinin
satiimayabilecegini ve azinlik hisse satisinin da gindemde oldugunu
s6zlerine ekledi.

Akin’in bu agiklamalarindan sonra Holding tarafindan yapilan duyuruda,
“stres testi” ibaresinin “satis yok” anlamina gelmedigini, yapilan dnceki
aciklamalarda oldugu gibi TAV igin stratejik karar sirecinin devam ettigi
vurgulandi.

bdinckoc@isyatirim.com.tr

ARCLK TI AL 49% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 6.18 9.24
PD, mn 4,176 6,241
HAO PD, mn 1,044 1,560
(x) 2011T 20121
F/K 711 6.56
PD/DD 1.15 1.06
FD/FAVOK 5.62 5.06
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 41 6.8
End.Gor.Perf. % -6.3 0.8

bdinckoc@isyatirim.com.tr

aakalin@isyatirim.com.tr

AKFEN TI AL 74% Potansiyel

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 8.04 13.96
PD, mn 1,170 2,031
HAO PD, mn 328 569
(x) 2011T 2012T
F/K -56.83 13.80
PD/DD 1.51 1.36
FD/FAVOK 14.25 8.70
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 0.7 1.8
End.Gor.Perf. % -10.7 -22.1




Déviz Piyasasi

Altr blylk merkez bankasinin bankalara sagladigi fonlamay: kordine bir
sekilde dislirmeleri piyasalarda ¢ok blylk memnuniyetle kargilandi. Hem
gelismis Ulke borsalari hem de gelismekte olan Ulke varliklari biylk
kazanimlar yasadilar. Buna ek olarak Cin Merkez Bankasr'nin zorunlu
karsiliklar azaltmasi global buylimenin desteklenmesi acgisindan da
piyasay! destekleyen bir karar oldu. Ayrica agiklanan verilerin tamaminin
beklentilerden iyi gelmesi de bu hareketi destekledi. Bu kararlar kisa
vadede Avrupa’daki sorunlarin ¢dziminl saglamayacak olsa da; gelismis
Ulkelerin merkez bankalarinin sorunlar Gzerine kordine sekilde gitmeye
kararli olmalarini gdstermeleri piyasa tarafindan ¢ok olumlu karsilandi.
Tirkiye 6zeline bakarsak, bu olduk¢a pozitif ortamda TL’ye yurtdisindan
girigler goérdik ancak bu girislerin diger gelismekte olan Ulkelere nazaran
bir miktar daha az oldugunu sdéyleyebiliriz. Yurtdisindaki bu ortamin
devam etmesi durumunda TL'de daha fazla kazanimlar gérebiliriz. Ancak
Avrupa bdlgesindeki sorunlarinda etkisinin bu kadar kolay gdézardi
edilemeyecegini unutmamak gerekir. USDTL’'de dnemli destek seviyeleri
ilk asamada 1,8245, 1,8000 ve 1,7850 olarak géze ¢arpiyor.Yukari da ise
1,8375 ve 1,8620 énemli diren¢ seviyeleri olacaktir. EURTL'de gln igi
bandimiz 2,4450 ve 2,4850 olacaktir. Sepette 2,16000 seviyesinin altina
inmekte zorlaniyorduk ancak dinki kararlardan sonra bu seviye kirildi.
2,1320 ilk dénemli destek seviyesi olarak gbze carpiyor. Yukarida ise
2,1600 ve daha sonra 2,1720 direng seviyelerimiz olacaktir.

Yerel tarafta gindemi etkileyebilecek bir veri agiklamasi bulunmuyor.
Uluslararasi tarafta ise Euro Bdlgesi, Aimanya ve Fransa’da PMI imalat
endeksi; Fransa’da issizlik orani ve ABD’de igsizlik basvurulari, ingaat
harcamalari, ISM imalat endeksi ve toplam ara¢ satislar verileri
bekleniyor.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasi gind vyurtici ve yurtdisindaki agiklamalarin
destegiyle glic kazanarak kapatti. ilk olarak, Merkez Bankasi Bagkani
Basci para politikasini sikilastirici ydnde gerekli adimlarin atildigini belirtti
ve bundan sonra faiz koridorunda yukar yonli bir degisiklik
disUnilmediginin sinyallerini verdi. Basci'nin agiklamalari MB’nin haftalk
likidite miktarini daha fazla distirmeyecegi bdylece TL fonlama maliyetinin
daha fazla artmayacagi seklinde anlasildi. Bu durum tahvil piyasasinda
ralli yasanmasini saglarken faizler degisik vadelerde 15 ile 45 baz puan
araliginda gevsedi. Diger taraftan, ABD ve bes gelismis Ulke merkez
bankalari arasinda bulunan swap anlagmalarinin vadesi uzatilirken, diger
merkez bankalarinin aldiklari dolar icin FED’e &deyecekleri faiz de 50bp
disUrildi. Bu haber kiresel piyasalarda olumlu karsilanirken, yerel
tarafta Merkez Bankasrnin TL'yi degerlendirmede elini kuvvetlendirdigi
icin bono piyasasinda da ikinci bir ralliyi tetikledi. Gin sonuna
baktigimizda gésterge kiymet %10,91 - %10,39 bilesik bandinda hareket
ettikten sonra gini 46bp asadida %10,72 basit (%10,39 bilesik)
seviyesinden kapatti. 8 yillik tahvil faizi 27bp asagida %9,67 basit (%9,90
bilesik) seviyesinden kapanisi yapti.

TCMB'nin tamami gecelik olmak Gzere 15.1 milyar TL repo geri dénusi
bulunuyor. Haftalik repo fonlamasi 26 milyar TL diizeyinde. Piyasada
faizlerin belirlenmesinde TCMB’nin haftalik repo fonlama miktari etkili
olacaktir.

Gosterge kiymette (17/07/13) bu sabah gegen kotasyonlar 5 bp asagida
%10,34 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

30/11/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.8290 1.21 -15.58
Euro 2.4594 0.34 -16.16
Euro/Dolar 1.3447 0.87 0.72
Sepet 2.1442 0.71  18.93

Kaynak: Bloomberg
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Eurotahvil Piyasasi

FED, Avrupa Merkez Bankasi, Bank of Japan, Bank of England, Swiss
National Bank ve Bank of Canada ortak bir kararla swap oranlarini 50 baz
puan kadar disirdd. Avrupa piyasalarina olumlu yansiyan bu gelisme ile
Merkez Bankalari likiditeyi rahatlatmayr amaglyor. Bu muidahale ile
Avrupa tahvilleri yilkselise gecti. Alman 10 yillik tahvil faizi 4 baz puan
diserek 2,29%, Fransiz 10 yillik tahvil faizi 11 baz puan diserek 3,4%,
ispanya 10 yillik tahvil faizi 7 baz puan diiserek 6,3%, Italya 10 yillik tahvil
faizi 17 baz puan duiserek 7,04% ve Belgika 10 yillik tahvil faizi de 28 baz
puan diiserek 5% oldu. Ancak italya halen kritik 7% seviyesinin lizerinde
riskli konumunu sardirtyor.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor's (S&P),
ABD ve Avrupa'da faaliyet gdsteren 15 bilyuk bankanin kredi notunu
dislrdld. Kurulustan vyapilan agiklamada dinyanin en blydk 37
bankasinin kredi notlarinin gézden gecirildigi ve ABD ve Avrupa'da
faaliyet gbsteren 15 blylk bankanin kredi notlarinin dusdruldigu
vurgulandi. S&P, aralarinda Bank of America, Goldman Sachs, JP
Morgan Chase, Morgan Stanley, Citigroup, Wells Fargo, Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, Barclays, UBS, Royal Bank of Scotland, Rabobank ve
HSBC'nin de bulundugu 15 bankanin notlarini distrdi. 20 bankanin
notlarini  degistirmeyen S&P, Bank of China ile China Construction
Bank'in notunu ise yukseltti. Kurulusun, 15 Aralik tarihine kadar diger
bankalara iligkin gbézden gecirme sonugclarini agiklamasi bekleniyor. Risk
istahindaki artisa paralel, Amerika tahvilleri deger kaybettigi giinde, 10
yilik Amerikan tahvil faizi 8 baz puan ylkseligle 2,07% seviyesine geldi.

Turk eurotahvilleri gelismis Ulke merkez bankalarinin Glkelerindeki
bankalara ucuz dolar likiditesi saglamak konusunda attigi adimlarla
olusan pozitif atmosferle ralli yasadi. Kiymetlerin faizleri kisa vadelerde 20
-30, orta ve uzun vadelerde 15-20 baz puan gevserken, kiymetlerde
kazanglar 2,00 dolar diizeyinde oldu. Tirkiye 2030 vadeli gdsterge
eurotahvil faizi 18bp daralarak %5,86 bilesik seviyesinden kapanisi
yaparken, tezgahUstl piyasalarda islem géren 5 yil vadeli Tirkiye CDS'i
ise 26bp daralarak 275/279 bp seviyesinde islem gériyor.

ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Gegtigimiz haftadaki satis dalgasiyla
faizleri ylkselen 8-yil vadeli kiymette mevcut seviyelerde alim firsati
oldugunu disiniyoruz.

17-07-2013 Gdsterge kiymet: Gosterge kiymette mevcut seviyelerden
uzun pozisyon dneriyoruz.

Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin hem getirilerinin yiksek olmasi hem de
vergi avantajl sunmalarindan dolayl yatinmcilarin bu kiymetleri
mevduatlara tercih etmeleri gerektigini disiniyoruz.

TUFE-Endeksli _Kiymetler: 2014 ve 2015 vadeli TUFE endeksli
kiymetlerin isaret ettigi basa-bas (breakeven) enflasyon seviyeleri ve
enflasyon risk primleri kiymetlerde alim firsati olusturuyor. Bu vadelerdeki
TUFE endeksli kiymetleri dneriyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

2025-2036 vadeleri arasindaki kiymetlerin diger vadeli kiymetlere nazaran
daha iyi performans g0stermesini bekliyoruz ve asagidaki kiymetleri
Oneriyoruz:

7_3/8% 20-Mayis-25 USD, 11 7/8% 15 Ocak 2030 USD, 8% 14 Subat
2034 USD, 6 7/8 % 17 Mart 2036 USD




En Cok islem Gérenler

_ Dolagim. Giinliik Haftalk Sonlgl. Basit Biles. Get Get. 3ayBant  3ay PVBP *

Enstruman tfa Tarihi Vade Mktar Hacim Hacim Ggren Oran Oran Fark1g Fark Hft Disilk Ylksek Ort. Dur. Konv. 100
(MilTL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)

kontolu Tahviller
TRT170713T17 17/07/13 20m 7,834 1,008 2,681 85.146 10.72 10.39 -46 -22 831 11.07 990 155 0.030 1.18
TRT150513T11  15/05/13 17m 12,344 128 305 86.585 10.65 10.41 -43 -23 773 1111 913 1.39 0.021 1.09
TRT250412T11 25/04/12 5m 14,781 114 296 96.187 9.91 10.21 -23 24 767 10.88 877 0.38 0.000 0.37
1bit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.1y 11,871 1,296 1,617 104.600 9.67 9.90 -27 -1 8.83 10.29 9.65 528 -0.001 5.72
TRT091013T12 09/10/13 22m 12,178 7 8 96.400 10.14 10.53 799 10.78 884 1.65 0.381 1.64
TRT090113T13 09/01/13 13m 14,197 6 13  99.700 10.28 10.68 -21 20 789 11.05 9.18 1.00 0.065 1.04

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg! hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gértigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




